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I NTRODUCC I ON 
La alta variabilidad de los tipos de interés 
experimentada dura nte toda la década de los o c henta ha 
tenido como respuesta de la comunidad financiera el 
desar rollo de instrumentos que permitieran la cobertura 
de los riesgos de tipo de interés o mercado. 
En el 'sistema financie r o  español dicha 
r e s puesta se ha plasmado en el des a r r ollo de mercados a 
plazo. de futu r o s  y de opciones (llamado s  también 
mercados derivados)( 1) sobre deuda pública y sobre el 
tipo de interés 
interbancarios. más 
devengado 
c o nocido 
Interbank Offered Rate) (2) . 
p o r  
c omo 
los depós itas 
MIDOR (Madrid 
Los mercados derivados sobre deuda pública 
c o menza r o n  su andadura en 1988 c o n  el mercado a plazo. 
liquidado y compensado a través del Servicio Telefónico 
del Mercado de Dinero. En 1990. se inició la 
negociación de futu r o s  y opciones. E n  la actualidad. el 
(1) se llaman mercados derivado s  po rque el rendimiento 
en los mismos depende. en gran medida. de los del 
activo financiero subyacente . 
(2) Es importante señalar que no existe u n  MIBOR 
oficialmente establecido . Las frecuentes 
referencias a este tipo de interés no s o n  siempre 
claras ni tienen para todas las entidades el mismo 
s ignif icado. As í. mientras que para algunas puede 
significar el tipo medio cruzado en el 
interbancario. para otras es el tipo c ruzado e n  
una operación c o ncreta. 
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c o njunto de mercados derivados sobre deuda púb l i ca 
negoc ia unos 85 m.m. diar i o s  (1). 
Los mercados derivados sobre e l  MIBOR han 
s e guido un desarrol l o  paral e l o  a l  de derivados de deuda 
públ ica. As í .  los contra t o s  a p lazo sobre e l  Mibor. 
conoc idos por FRAS. comenzaron a negoc iarse tímidamente 
a f i na l e s  de 1986. Desde entonces. el mercado de F'RAS 
ha ido cre c i e ndo paulatinamente. Y. en la actua l i dad. 
su tamaño supera al d e l  mercado de depó s i tos 
i n terbancar i o  a más de un mes, negoc iándose dos t i po s  
de FRAS: e l  n o  t i p i f i cado, c o no c ido por FRA VARIABLE, Y 
e l  t i p i f i cado c o n o c ido por FRA FIJO. Por o tra parte, en 
o toño de 1990. se i n i c ia la negoc iación de futuros y 
o p c i o ne s  sobre e l  MIBOR e n  l o s  mercados organizados 
g e s t i o nados por la ent idad IIMercados F'u turos 
F i nanc ieros. S.A." (en adelante. MEFl"SA) y "Mercado de 
(en adelante, O p c i ones F i nanc i eras Españo l .  S.A. " 
MOFEX) (2). 
(1) Una descri p c i ó n  detal lada de dichos mercados 
aparece en liLas mercados derivados sobre Deuda 
Púb l i ca en España: Marco i n s t i tuc i o na l  y 
func i o nam i ento" de S o l edad Núñez. pub l icado e n  e l  
Docume nto d e  Trabajo, n� 9109, de l Banco d e  Espafia. 
(2) En o tofio de 1991, se creó e l  "MEFf', HO l d i ng de 
Productos Derivadosll , al que pasaron a pertenecer 
tanto MEFF, S.A. como MOF�X. A raiz de la creación 
de dicho ho l d i ng, MEFFSA ha pasado a denomi narse 
"MEf'F, So c i e dad Rectora de Productos F' i nanc i eros 
Der ivados de RENTA FIJA, S.A. Y MOFEX ha pasado a 
denom i narse IlMEl"F. S o c i edad Rec tora de Produc t o s  
F i nanci eros Der i vados d e  R�;NTA VARIABLE, S .  A .  Se 
e s pera que en 1992 las o p c i ones sobre el MIBOR 
pasen a negoc iarse e n  "ME(O·¡O�. RENTA FIJA". 
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Este 
caracter í s ticas 
traba j o  analiza las principales 
ins tituciona les y estructurales del 
c o n j unto de los mercados derivados sobre MIBOR a par tir 
de los datos diarios facilitados por un conjunto de 
mediadores . y por MEn'SA y MOFEX . En el apartado l. se 
d efinen los ins trumentos (FRAS . f u turos y opcione s )  y 
s e  describen las caracterí s ticas instituciona les de los 
r e s pectivos mercados. En e l  apar tado 2. s e  e s tudia la 
evolución de la negociación e n  los derivados del M I BOR 
y s e  analiza e l  f u ncionamiento de la opera tiva en cada 
uno de los me rcados . En el apartado 3 se analizan las 
re laciones de precios de equi librio . y fina lmente . el  
apartado 4 recoge a l gunas conclusio nes . 
l. MARCO INSTI TUC I ONAL DE LOS MERCADOS DERIVADOS SOBRE 
EL MIBOR 
1.1. Los acuerdos sobre tipos de interés futuros 
(FRASl 
Un F'RA e s  una operación 'en la que comprador y 
vendedor acuerdan l a  liquidación en una fecha futura . 
l l amada "fecha de inicio " .  del diferencial entre e l  
tipo d e  interés pac tado y el tipo de interés a l  que se 
c o tizará un depósito inter bancario en la " f echa de 
inicio " .  l l amado " tipo de interés de liquidació n " . E l  
difer encial s e  calcula para u n  p l a z o  y u n  importe que 
se específica en e l  contra t o .  
LLegada la " f echa de inicio". si e l  tipo de 
interés de liquidación es mayor que el pactad o .  e l  
vendedor del FRA abona al comprador el que a r r o j e  e l  
dife rencial d e  dichos tipos de interés correspondientes 
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a l  plazo y a l  importe espec i f i cados en el contrato (1). 
S i .  por el contrario. el  t ipo de i nterés de l i quidación 
es menor que el pactado. será el comprador el  que pague 
a l  vendedor el  importe correspond iente. 
En def i n i t iva .  un FRA es equivalente a una 
operac ión a plazo cuyo act ivo subyacente es un depós ito 
i nterbancario a un determinado plazo y cuya l iquidac ión 
al venc imiento es s iempre por I d i ferencias" entre el 
t ipo pactado y el del subyacente en la fecha de 
vencimiento (2). Ahora bien : l a  terminologia u t i l i zada 
en la operat iva a plazo y de FRAS es d i ferente . As i .  en 
el mercado de FRAS se l lama fecha de inicio a lo que en 
la operat iva a plazo se conoce como IIvenc imiento" del 
contrato, mientras que se l lama " fecha de vencimientott 
a la 'fecha en la que habria que 
teórico i n i c iado en la II fecha de 
abonar el depó s ito 
inic io" . s i endo el 
plazo del depó s i to subyacente el periodo de tiempo 
(1) E jemplo: Supongamos que el  1 de enero la entidad A 
compra un FRA a la entidad B. E l  tipo de interés 
pactado es del 11.5'. el importe 100 m i l lones de 
pesetas . el plazo 90 d ias . y la fecha de i n i c i o  el 
1 de ju l io .  L l egado el d ia 1 de julio. el t ipo de 
interés de 106 depó s i tos interbancarios a 90 d ías 
resu l ta ser del 11.75\. por lo que la ent i dad B 
abona a A 100 x (0.117S - O.llS)x � /(1 • 0.1175 
x -iQ) 360 
360 m i l lones de pesetas . 
(2) Llegada la fecha de venc imiento de una operación a 
plazo, é s ta se puede l iquidar de dos maneras: por 
entrega del activo subyacente o por I Idiferenciasll • 
en cuyo caso s e  entrega. por unidad de subyacente. 
el  importe que arroje la d i ferencia entre el prec io 
f i jado en el contrato y el del subyacente en la 
fecha de venc imiento. 
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entre la fecha del vencimiento y la fecha de i n i c i o  del 
FRA . 
Los FRAS of recen po s i b i l idades de cobertura 
f rente a movimientos adversos de los t ipos de inter é s .  
n o  sólo pa ra operac iones del mercado interbanc a r i o .  
s i no también pa r a  l a s  oper ac iones c o n  otros act ivos 
f i nancieros a c o r t o  pla z o .  cuyos t ipos de i nterés 
mant ienen una relación estrecha con los del MISOR. como 
en el caso de l o s  paqarés de empresa y prés tamos 
i nd i c iados al t ipo de interés del interbanca r i o .  El 
hecho de que 
por entreqa 
permi te que 
los FRAS se l iquiden por d i ferenc ias y no 
del depó s i to interbancario. subyacente 
los pa r t i c ipantes no tengan que ser 
necesar iamente miembros del mercado interbanca r i o .  Por 
o t r a  pa r te.  a l  igual que en el resto de los mercados 
der ivado s .  los pa r t i c ipantes pueden ser . además de los 
que desean protegerse contra el r iesgo de tipos de 
i n terés . especu l adores y a rbi traj istas . Los 
especuladores s o n  los que pa r t i c ipan asumiendo un 
r iesgo a cambio de un pos ible benef i c i o .  y los 
a rbitra jist as . los que aprovechan las oportunidades de 
benef icio s i n  r i esgo , en las o c a s i ones en que los 
precios de los FRAS y los del mercado subyacente no 
guardan sus relac iones de equ i l ibr i o .  
La forma de liquida c i ó n  de los F·RAS hace que 
sean instrumentos no ut i 1 i zables para la capta c i ó n. o 
generación de f o ndos . ya que en ningún momento hay 
intercambio del p r i nc ipal .  Por tant o .  son instrumentos 
cuyo único Objet ivo es pro teger o buscar 
rentabi l idades . Por otra parte. se trata de oper a c i ones 
" f uera de balance " , que no afectan ni al pa s ivo ni al 
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act ivo de las ent idades ope rant e s  y que " consumen" 
pocos recursos propios y 1 ími tes de crédi t o .  l o  que 
consti tuye una ventaja frente a otras estrategias de 
cobertura o especu lación . 
En e l  s i s tema f i nanc iero españo l .  los FRAS se 
negocian en me�cados descentra l i zados (1). s i n  que 
exista una cámara de compe nsación que se interponga 
entre comprador 
demandantes s e  
y vendedor . y e n  los que oferentes y 
encuentran. b i e n  a través de un 
me�iad o r .  bien mediante la bósqueda d i recta . 
Los par t i c ipantes en e l  mercado de FRAS son, 
fundamentalmente . entidades f i nancieras de c ierto 
tamaño . S i  bien no existen bar reras exp l í c i tas para la 
entrada al mercado , por ser operac iones sujetas a un 
r e lat ivo r i esgo de crédito , s ó l o  las inst ituc iones de 
reconocida solvencia t i enen acceso al  mercado , ya que 
las restantes no encuentran cont rapar tida s i n  t ipos 
penal i zadores. 
Los Mediadores d e l  Mercado Monetario 
des empeñan un impor tante papel e n  el mercado de FRAS . 
ya que . a través d e  e l los . s e  negoc ia un considerable 
número de operac i o nes . Al igual que en el resto de l o s  
mercados monetar i o s , l o s  
inte rmed iarios cuya función 
med iadores son s imples 
s e  limita a fac i l i tar e l  
encuentro entre comprado res y vendedo res . s i n  
constituirse.  en n i ngún mome nt o .  e n  cont rapar t ida . Los 
mediadores d ifund e n ,  a través de sus pantal la s ,  l o s  
(1) Denominados mercados 
ang l osa jona . 
OTC 
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e n  l a  termino l ogia 
me j ores precios de ofe r ta y demanda, y las ent idades 
interesadas en cruzar alguna operación, acceden al 
mediador . Una vez cruzada la operación, las par tes 
envían un fax de conf i rmación,  con los términos de la 
operación. tanto a la parte cont raria como al mediador. 
Llegada la fecha de inicio . vuelve a exi s t i r  un 
intercambio de fax y el mediador comunica el importe 
abonable . 
El hecho de que en e l  mercado de FRAS no 
exista una cámara de compensación que s e  interponga 
entre comprador y vendedor impl ica que no es pos i b l e  
deshacer una pos ición con ante rior idad a la fecha de 
i nicio.  A este r e s pecto. lo más que se puede hacer es 
" neutra l i zar" la pos ición . es dec i r ,  tomar la pos ición 
contraria en un FRA por idént ico plazo y fecha de 
inicio.  de forma 
ambas operaciones 
l i quidarse hasta 
que la pos ición neta sea cero , s i  bien 
-la inicial y la contrar ia- no pueden 
la fecha de inicio, por 
r i esgo de cont rapa r t ida persistirá hasta esa 
lo que e l  
f echa ( 1 ) . 
(1) E jemplo: Supongamos que , e l  d ia 1 de enero, la 
entidad A compra un FRA con fecha de inicio 1 de 
junio y fecha de vencimiento e l I de septiembr e .  E l  
dia S d e  mar z o .  por u n  camb io e n  sus expectativas o 
en su s i tuaci ó n  f i nancie ra . desea neut ral izar la 
pos ición. por lo que vende un FRA con fecha de 
lnlClO 1 de j unio y f echa de vencimi ento 1 de 
septiembr e .  De esta mane ra . su pos ición neta en 
FRAS con d icha fecha de i n icio y vencimi ento tres 
meses después será ce ro. pero tendrá que esperar al 
1 de junio para l iquidar tanto e l  FRA comprado como 
e l  vendido .  
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Cabe señalar que las operac iones FRAS no están 
exentas de r i esgos. Estos s e  pueden resumir en los 
s i gu iente s :  
Al ser ope rac iones a plazo s i n  una cámara de 
compensación 
comprador y 
d i a r i a  d e  
que s e  
vendedor 
pérdidas 
inter ponga entre 
ni una liquidación 
y gananc i a s . están 
s u j etas al r iesqo de que la contrapartida no 
cumpla con sus obligaciones en la fecha de 
i n i c i o .  Este r i esgo de contrapartida s e  
limita al importe de liquidación y no 
alcanza al p r i nc ipal teórico del depós ito 
que s i rve como subyacente . 
- Las operac iones de especula c i ó n  están 
su j etas a la misma naturaleza de r iesgo de 
tipo de interés que cualquier operación en 
el me r cado al contado, ya que d i chas 
ope rac iones son me ras apuestas sobr e el 
nivel de los tipos de i nterés de liquidaci ón. 
Dentro de 10s FRAS pueden d istinqu i r s e  dos 
t i pos: los FRAS VAR IABLES en los que ninqún término del 
contrato está t i p i f icado, y los FRAS F IJOS para los que 
existe una normali zación de las f echas de inicio y de 
vencimiento. 
A. Los FRAS VARIABLES 
Se denomina VAR IABLE a aquel cuya fecha de 
i n i c i o  y de venc imi ento no están t i p i f icad a s ,  es -dec i r. 
pueden ser cualqu i e r  d ía. 
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Como se ha señalado ante r iormente . el mercado 
de FRAS comenzó a funcionar a f i nales de 1986 y ,  s i  
b i e n  e l  núme ro de ope rac iones no e r a  muy voluminoso. s e  
negociaba una amplia var iedad de fechas d e  i n i c i o ,  
pla zos , etc . ,  existiendo l a  d i f i cultad d e  determinar 
con exactitud el precio de liquidac ión. Por ello, y con 
el ob j eto de dar más transpa rencia y liquidez al 
mercado, a mediados de 1988, los partic ipantes del 
mercado , a través de la Comi s i ó n  de Estudios del 
Mercado Monetar i o ,  decidieron establecer un contrato 
marco ( el contrato FRACEMM ) para este tipo de 
que s e  normali z aran la operativa , operac iones . e n  el 
las obliqa c iones y 
vendedor , y la forma 
dere chos del comprador y del 
de determinación del precio de 
l i qu idación para cada pla z o .  De acuerdo con dicho 
contrato ma rco , los FRAS neqoc iados en el mercado 
moneta rio español t i enen las s i gu i entes caracte r í sti cas: 
- La fecha de i n i c i o ,  
y ,  por tanto , el 
subyacente pueden 
la fecha de venc imiento 
plazo del depós ito 
s e r  cualesqu i e r a . El 
importe de la ope ración tampoco está 
t i p i f i cado , si bien ha de ser , al menos , de 
500 millones de peseta s . 
- El tipo de interés de liquidac ión e s  el que 
se publica en las pantallas electr ónicas de 
las agencias Reuter y Telerate , en la f echa 
de i n i c io para el plazo más próx imo al que 
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s e  ha contratado. expresado en meses ( 1 ) . 
Para determinar d i c hos tipos de liquida c i ó n ,  
u n  grupo d e  20 entidades cotizan d i a r iamente 
tipos de demanda y ofe rta de depós itos de 1 
a 1 2  meses . antes de las 9 . 30. A 
continu a c i ó n ,  se calcula el tipo med i o .  para 
cada p l a z o .  desprec i á ndose el tipo más alto 
y el más ba j o  de los cotizados. Los tipos 
medios resultantes . llamados también FRRF. 
se hacen pÚblicos a través de Reuter y 
Tele rate . 
- El importe abonable el día de la fecha de 
i n i c io es el valor actuali z ado del 
d if e rencial entre el tipo de inte rés de 
liqu idación cor respondiente y el tipo de 
interés del FRA acordado sobre el nominal 
teó r i c o .  Es dec i r :  
( 1 )  Por e j emplo : S i  el pla zo del depós ito subyacente es 
de 80 d í a s  y la fecha de i n i c io el 4 de enero .  el 
tipo de interés de liquida c i ó n  será el pUblicado en 
la ho j a  FRRF de Reuter. el día 4 de enero. para 
depós itos a 3 meses. 
. 
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s i endo : 





t i po de interés d e l  contrato 
t i po de interés de l iquidación 
Importe teórico 
Período d e l  contrato. e s  dec i r :  número de 
d í a s  transcu r r i dos entre la f echa de 
inicio y la de venc imiento 
- Los contratos s e  cotizan:  " a / b; t ipo 
comprador; t i po 
e j emplo: 1/4 
vendedor; volumen" ( por 
12. 25 - 12. 35 500 ) donde 
!la!! e s  la l I apertu r a "  d e l  
e l  número d e  meses hasta 
(en el e j emplo un mes ) ,  
contra to. es d e c i r  
la fecha d e  i n i c io 
y "b" es e l  número 
de meses hasta el venc imi ento ( e n  el e j emplo 
4 meses ) ,  
depós ito 
e j emplo 3 
por lo que IIb_al! es e l  
inter banca r io subya cente 
meses ) .  Gene r a lmente. 
como ' I b" son meses enteros . 
plazo del 
( en el 
tanto " al! 
- Tanto comprador como vendedor ac túan por 
cuenta propia . 
En resume n :  e l  contr a to ma r co FRACEMM fac i l i ta 
l a  operativa e n  FRAS VAR IABLES , ya que evi ta que 
comprador y vendedor tengan que acordar muchos de los 
términos d e l  contrato tales como obl igac iones , 
d e r echos. f ó rmula de l iquidac ión. Y. sobre todo. la 
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d e terminación del t i po de interés de liquida c i ó n .  S i n  
embargo. e l  contrato FRACEMM n o  e s t á  
el importe. la f echa de i n i c i o  y 




depósito subyacente son términos que acordarán e l  
comprador y e l  vendedor. 
B. Los FRAS FIJOS 
Al i n i c i arse la operativa en FRAS VAR IABLES de 
acuerdo con el contrato marco FRACEMM. el mercado en su 
c o n j unto era considerablemente a c t ivo . sin embargo , la 
mUlt ipli c idad de f e c has de i n i c i o  y periodos nego c i ados 
implicaba que ninguna c lase de contrato ( 1 )  tuviera una 
li quidez notoria . fac tor que . en cualquier mercado 
derivado. d i f iculta las e s trategias de 
especula c i ón y arbitra j e. y d i f iculta 
cobertura . 
mucho la 
IIneutralizc ión" de posic iones e n  una c l ase de contrato 
c o n  anterioridad a la f echa de i n i c i o  ( 2 ) .  Por e llo. 
las entidades operadoras en los mercados monetarios. 
d e c i d ieron que se inic iara la negoc i a c iqn e n  FRAS con 
( 1 )  Se entiende por " clasel' de contratos los que t ienen 
las mismas fechas de i n i c i o  y de venc imiento . Por 
e j emplo. los contratos de la clase fecha de i n i c i o  
T y plazo 3 meses serán: el 1 2 / 15 reali zado 1 2  
meses antes . el 1 1 / 1 4  reali zado 1 1  me ses antes. y 
a s í  suces ivame nt e .  Por lo tanto , cada cla s e  de 
contrato se nego c i a  sólo unos 12 días . 
( 2 )  si la entidad A compra el d í a  1 de enero un FRA 
5/8. Y el d í a  15 de marzo desea neutralizar su 
pos i c ión. es muy pos ible que d icho d í a  no encuentre 
contrapartida para la venta de un FRA dé . la mísma 
clase. es dec ir. un FRA 2-5/5-5. 
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fechas de i n i c i o  y plazo tipif i cados . Las 
características de d i chos contratos. que rec iben el 
nombre de FRAS FIJOS . son las s i qu i e ntes: 
Las f echas de i n i c i o  negociadas son los 
tercer o s  miércoles de 106 meses de ma r z o .  
junio. septiembre y d i c i embre . 
- El pe r í odo del d�pó s i  to teórico es de tres 
meses. por lo que la f echa de vencimi ento de 
los contratos es s i empr e  tres meses después 
de la de i n ic i o . 
- La liquidación del contrato s e  hace 
obliqator i amente por d if e rencias. tomando 
como tipo de liquidac ión el del FRACEMM a 
tres meses e n  la fecha de i n i c i o  
cor res pond iente. 
- Los restantes térmi nos del contrato 
-obliqa c i ones y derechos. f ó rmula para 
calcular el importe de liquidaci ón. etc . ­
son idénticos a los del contrato FRACEMM . 
Por tanto. los FRAS FIJOS. a l  iqual que los 
c o ntratos de futuros sobre el M I BOR. son contratos 
t i p i f icados. excepto en el importe teó r ico . S i n  
embarqo. los FRAS F I JOS no pueden considerarse futu r o s .  
y a  que n o  se negoc ian e n  me rcados centralizados. n i  
exi ste una cámara de compensa c i ó n  que s e  inter po nqa 
entre comprador y vendedor. ni están sometidos a una 
l iquidación d i a r ia de pérdidas y qananc ias. 
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Como se ha señalado. el diseño l I a  medidall de 
los FRAS VARIABLES en cuanto a fechas de inicio y 
vencimiento implica que. incluso potencia lmente . la 
1 iquidez de cada clase de FRA sea muy pequeña. Cabe 
cuestiona rse si e l lo no hace a los FRAS F IJOS 
sistemáticamente superiores a los FRAS VAR IABLES . Sin 
embargo. habrá numerosas situaciones en las que los 
VARIABLES , pr ecisamente por su dis eño l I a  medida " .  se 
adapten me jor a una estr ategia concreta. 
Por ejemplo. supóngase una entidad que el d í a  
t tiene concedido u n  pré stamo interbancario hasta e l  
d í a  T .  fecha e n  l a  que tiene que renova rlo por tres 
meses . siendo T una fecha que no coincide con l a  de 
inicio de nirigún FRA FIJO. Para cubrirse del riesgo del 
tipo de inte r é s .  l a  entidad desea comprar un FRA sobre 
un depósito inte r ba ncario a tres meses. 
riesgo asumido s e r á  la "bas e "  e l  d í a  T 
de fine como e l  difer encial entre e l  tipo de 
T y el tipo de los préstamos inte r bancarios 
FRA comprado es un FRA VAR IABLE con fecha 
T .  dicho diferencial será cero, en e l  
Con e l lo 
(l) . que 
los FRAS 
e n  T .  Si 
de inicio 
supuesto 






mercados eficientes y sin costes de trans acció n .  Sin 
embargo. si e l  FRA es FIJO. dicho dif er encial será 
distinto de ce ro . Por tanto, ante dicha situació n ,  un 
(1)  La pérdida o ga nancia en la posición al contado 
será igua l a ( rt - rT ) y en l a  posición en FRAS 
(FRAt FRA. ) .  Por tanto l a  d e  l a  posición 
conj unta sera ( rt FRAt ) + (FRAT rT ) · 
Dado que el pr imer sumando e s  conocido en t .  e l  
riesgo s e  limita a (FRAT rT ) .  si. T coincide 
con la fecha de inicio de un FRA fijo. debe 
cump lirse que FRAT = rT. 
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FRA VAR IABLE permi t e ,  en p r i nc i p i o , a l  inve r s o r  una 
mejor cobertura , pues minimiza e l  r i esqo de bas e .  Ahora 
b i e n :  s i  el mer cado de FRAS VAR IABLES de esa c l a s e  es 
muy poco l íquido , el operador puede prefe r i r  la compra 
de un FRA FIJO, tanto por su me j o r  precio como porque 
le ofrece la pos i b i l idad de neut r a l izar la pos i c ión , en 
c a s o  necesario con más fac i l idad . En resume n :  si e l  
ope rador opta p o r  u n  FRA VAR IABLE, prefiere asumir 
r i esgo de l iquidez a r iesgo de ba s e .  mientras que . s i  
opta por e l  FRA F IJO,  sus preferencias van e n  sentido 
contra r i o .  
1.2. Los mercados de futuros y opc i ones sobre el MIBOR 
E l  22 de octubre de 1990 la entidad MEFFSA 
in i c ió la negoc i a c ión de contratos de futuros sobre e l  
MIBOR a tres meses . Dichos contratos presentan las 
s i guientes caracte r í s t icas: 
- El o b j eto d e l  contrato es el interés 
devengado por un depós ito inte r banca r i o .  
teóri camente cons t i tuido el d í a  d e l  i n i c i o  
d e l  cont rato ( 1 ) , por un período de noventa 
d í as . y un impo rte de d i ez m i l lones de 
peseta s . 
( 1 )  De nuevo , hay una d iferencia en la terminoloqía 
respecto a los FRAS . Lo que e n  la operat iva FRAS se 
l lama fecha de i n ic i o . en los futuros es la f echa 
de vene imient o .  Con ob j e t o  de evi tar confua iones . 
en e l  presente traba j o  se uti l i za el término " f echa 
de inicio " ,  tanto cuando se hable de F'RAS como 
cuando se ha b l e  de futur o s  y opc iones . 
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Diariamente se nego c i a n  contratos con f echa 
de i n i c i o  el tercer miérco les de los meses 
de marz o ,  j un i o ,  septiembre y d i c i embre ( 1 ) . 
Para. l a  c o t i z a c ión d e l  contra t o ,  s e  u t i l i za 
un índice 
t ipo d e  
expresado 
que se compone de 100 , 
interés d e l  depós i to 
en porcentaje anual 
decima l es ( 2 ) . 
menos e l  
subyacente 
con dos 
- Una vez negociado un contra t o ,  MEFFSA se 
convierte en comprador frente a vendedor y 
vendedor frente a comprador, exigiendo un 
depós i t o  en garantía mínimo de 3 0 . 000 
pesetas por contrato .  
- Diariamente se procede a la l iquidac ión de 
pérd idas y gananc i a s , según el pre c i o  de 
c i erre de la ses ión correspond i ente . 
- La l iquidac ión a l  vencimiento de los 
contr·a t o s  se rea l i z a  por d i f erenc ia s . Para 
el t i p o  de l iquidac ión, se u t i l i z a  el t i po 
de interés a tres meses de los contratos 
FRACENM en la f echa de i n i c i o . 
( 1 )  Coinciden, por tant o ,  con las d e  los FRAS FIJOS . 
( 2 )  Por tanto . e l  í nd i ce c o t i zado no es un prec i o .  Por 
e j empl o .  una ent idad que quis i era comprar un futuro 
sobre un depó s i t o  interbancario al 12% introduc iría 
en la vant a l l a  una cot i z a c ión del 88, 00%. 
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En d e f i n i t iva. los futuros sobre e l  MIBOR y 
l o s  FRAS F I JOS t i enen el mismo ac t ivo subyacente y la 
m i sma fecha de inicio u t i l i zando e l  mismo tipo de 
interés para l a  l iquidac ión de los respect ivos 
contratos . Ahora b i e n :  existen d i f e r enc ias importantes 
entre ambos t i pos de contrato. que pueden resumirse en 
_ .  El contrato FRA �'IJO es un contrato a p lazo 
y e l  contrato de MEFFSA es un futuro . 
- El comprador de un futuro sobre e l  MIBOR 
s e r í a  e l  prestador de f o ndos de l depós ito 
teórico. mientras que el comprador de un FRA 
s e r í a  e l  tomador de f o ndos . Esto es una 
s imple consecuenc ia de la f o rma de 
c o t i z a c ión. ya que en el mercado de FRAS se 
cotizan t i pos . mientras que en el de MEFFSA 
se cot izan "índ i ces· ( lOO- t ipo resultante ) .  
E l  impo rte de la l iquidac ión en la f echa de 
inicio es d i f er ente , pues en el caso de los 
F'RA s e  t i ene en cuenta que los intereses del 
depó s i t o  se pagar í a n  a los 3 meses de la 
fecha de i n i c i o .  mientras que e l  contrato de 
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futuros sobre e l  MI BOR no t i ene en cuenta 
este f a c tor ( 1) .  
- El mercado de futuros s o bre e l  MI BOR e s  un 
mercado organi zado y centra l izado . Y .  como 
tal. sólo sus miembros pueden negociar 
d irectament e .  s i  b i e n  é s tos lo pueden hacer 
por cuenta de terceros . Por el contrari o .  en 
el mercado de FRAS no existen barreras 
exp l í c i tas de entrada y los operadores 
actúan s i empre por cuenta propia . 
- En e l  mercado de futuro s ,  se puede deshacer 
y líquidar cua lquier pos i c ión antes de la 
f echa de inic io. tomando de la pos i c ión 
contrari a .  S i n  embargo . en el mercado de 
FRAS F I JOS . la toma de la pos i c ión contraria 
( 1 )  Es dec ir. para un FRA contratado en la fecha t e l  
importe d e  la l iquidac ión seria : 
( r  - r' ) x 0 . 25 x nomi na l / el + rT x 0. 25) 
T t 




- r ) x 0. 25 x nominal 
T 
si endo [1 e l  t i po a l  que s e  ha contratado e l  FRA 
t 
r e l  t i p o  de l iquidac ión. tanto del FRA como 
T del futuro y 




l iquidac ión 
posi c i ó n  neta nu la , pero la 
de las posic iones no tendrá 
luqar hasta la fecha de inicio , y, por 
tanto . persist i r á  un r iesgo de contrapa r t ida 
hasta d i c ha fecha . 
Asimismo , la ent idad MOFEX inició tamb i é n ,  a 
¡mediados de octubre, la neqo c i a c ión de opciones de 
compra y venta europeas sobre el MIBOR , con las 
s iguientes caracter ísti cas: 
- El a c t ivo subyacente del contrato es un 
depósito interbanca r i o a l  plazo de noventa 
d í a s ,  teór icamente consti tuido en la fecha 
de i n i c i o ,  por un impo r te nominal de d iez · 
m i l lones de peseta s .  
- S e  negocian contratos c o n  fechas d e  i n i c i o  
los terceros jueves d e  l o s  meses d e  ma r z o ,  
jun i o .  septiembre y d i c iembre.  siendo el 
ú l t imo día de negoc i a c i ó n  los terceros lunes 
de d i chos meses . 
- Los prec ios de e jer c i c i o  se cotizan en base 
lOO , menos el t ipo de interés y las pr imas 
en puntos básicos del va lor nominal del 
contra t o .  
- Una vez negociado u n  contrato MOFEX. se 
interpone entre comprador y vendedor . 
- Dia r i amente, MOFEX procede a l  cá lculo de las 
garan t í a s .  
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- La l i quidación al venc imiento de las 
opciones que se ejerzan es s iempre POI 
d iferenc ias . u t i l i z ando como prec io de 
l iquida c ión 100 menos el t ipo de l iquidación 
a tres meses de los contratos FRAS el día 
ante r i o r  al de la de i n i c i o  de los contratos 
(es dec i r .  los tercer o s  miérco les de los 
meses de ma r z o ,  j u n i o .  septiembre y 
d i c iembre) . 
2 . . ESTRUCTURA DEL MERCADO DE FRAS 
Con Objeto de estud i a r  la estructura del 
mercado de FRAS . se a na l i z a n  a continuación los 
importes negoc iados c l a s i f i cándo los por t i pos de FRAS . 
fechas de ini c i o . p lazo del depó s i to subya cente. etc . 
Pa ra rea l i z a r  d i c ho aná l i s i s .  se ha construido una base 
de datos diar ios a par t i r  de la inf ormación fac i l i tada.  
para la elaboración de este traba j o .  por un conjunto de 
Med iadores del Mercado Moneta r i o ,  ya que los datos de 
que d i spone el Banco de España se l imitan a l  importe 
mensual y el número de oper a c i ones med i adas . Y. desde 
enero de 1991. a su d i s t r ibuc i ó n  mensual entre FRAS 
VARIABLES y FRAS F I JOS. La muestra u t i l i zada en la 
e l aboración de la mayor parte de las esta d í s t icas que 
se presentan a cont inuación representa . 
a p r oximadamente. un 60\ del total del mer cado de FRAS 
med iado . y .  p o r  tanto. l o s  resul tados. presentados 
per tenecen a d i c ha mues t r a .  suponiendO que puedan 
genera l izarse para el con junto del mercado . 
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E l  mercado de FRAS nace en 1986 . con unos 
impor tes negoc iados inferio res a 
tr imestra les. S.in embargo . t a l  como 
los 200 
se observa 
m . m ." 
en el 
cuadro 1, desde f i nales de 1989 , d i cho mercado ha 
exper imentado un c recimiento espec tacu lar . de modo que 
en el segundo tr imestre de 1991 la negociación 
t r imestral se s i tuó muy cercana a los 2. 500 m . m .  (1) . 
Durante el tercer tr imestre de 1991. la negociación 
exper imentó un c ierto estancamiento . sobre todo en los 
meses de agosto y sept iemb r e .  si bien. los ú l t imos 
da tos disponibles indican una recuperación en el ú l t imo 
t r imestre del año . 
El grado de actividad del mercado de FRAS se 
hace más sign i f i c a t ivo cuando se compara con la de 
o t r os mercados relac ionados. Así . tal como se observa 
en el cuadro 1 y en el grá f i co 1, desde el p r imer 
t r imestre · de 1991 la nego c i a c i ó n  en FRAS supera a la 
del ac tivo subyacente: es dec i r ,  a la de depósitos 
i nterbancarios a más de dos meses ( 2 ) . Por otra parte, 
es notablemente super i o r  a la de opc iones, a l go 
superior a la de futuros sobre el MIBOR y menor que la 
del mercado a plazo con deuda . 
( 1 )  Los importes señalados cor responden exclusivamente 
a los impor tes negoc i adOS a través de a l gún 
med i ador . Se estima que el importe negoc iada 
d i rectamente entre las partes puede l legar a un 20% 
del total del mercado . 
( 2 )  La razón por la que sólo se t ienen en cuenta los 
depósitos a más de dos meses es la i nexistenc i a  de 
FRAS cuyo a c t ivo subya cente sea un depósi t o  a menos 
de dos meses . 
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E l  cuadro 2 recoqe la d i s t r i bución de los 
importes cruzados entre FRAS F I JOS y FRAS VAR IABLES 
desde enero de 199 1 .  A lo la rqo de d i cho per iodo . la 
negociación en F IJOS ha intens i f icado su r i tmo de 
c rec imiento . de t a l  forma que en l a  actua l idad supera a 
l a  de VAR IABLES . La d i s t r ibución de la neqociación 
entre FIJOS y VAR IABLES con anter i o r idad a 1991 se 
recoge en las dos ú l t imas co lumnas del cuadro 2 b i s .  s i  
bien los importes indicados c o r responden s ó l o  a la 
muestra d i spon i b l e .  que representa . aproximadamente. el 
6 0% del total med iado . Se observa que el crecim iento 
relativo de la negoc iación en FRAS FIJOS comenzó a 
f i nales de 1990 . c o i nc id iendo con e l  a f i a nzamiento del 
mercado de futuros sobre el MI BOR . A este respecto . 
c a be seña lar que la apar ición de d icho mercado hizo 
d i sminuir la negoc iac ión en FRAS FIJOS . por un corto 
perí odo . S i n  embarqo . a pa r t i r  de d i c iembre de 1990. 
ambos segmentos del mercado han regist rado un notable 
c recimiento . 
2.1. El Mercado de FRAS VARIABLES 
Como se seña ló en el apartado l .  los FRAS 
VAR IABLES son aque l los en los que ninqún término del 
contrato está t i p i f icado -impo r t e .  fecha de i n i c i o  y 
fecha de venc imiento- . nego c i á ndose 
s i n  que exi s t a  una descent r a l i z ados . 






vendedo r .  ni se proceda a una l iquidación d i a r ia de 
p é r d idas y gananc ias . Por tant o .  son oper a c iones na 
p l a zo" en el sent ido más es tricto . 
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La f a l t a  de norma l i zación. tanto en las fechas 
de inicio como en las de venc imient o .  y .  por tant o .  en 
el plazo del depó s i to inte·rbanc a r i o  subyacente ( 1 ) . 
hace que la gama de FRAS VARI ABLES susceptible de ser 
negociada sea muy ampl ia . Aho ra b ien: en la práct i c a .  
existe una aprec i a b le concent r a c i ó n  de la negociación 
en a l gunos t i pos de FRAS VAR IABLES . 
Los operadores del mercado suelen c l asi f ic a r  y 
c o t i z a r  los FRAS VARIABLES en l a  f o rma "a/b". donde "a" 
es el número de meses desde la contratación hasta la 
fecha de inic io . y "b" . el número de meses desde " la 
c o ntratación hasta la fecha de vencimiento. 
El cuadr o  3 recoge la d istr ibuc ión" de los 
impo r tes cruzados atendiendo a d i cho c r iterio de 
c la s i f i cación . La ú l t i ma co lumna ( ba jo el epígrafe de 
"otr os") recoge la negociación en los t i pos de FRAS 
cuya frecuencia en la muestra es infer i o r  a 15 
operaci ones ( la muestra total se compone de 3 . 000 
operac iones ) .  Se observa que el FRA más negoc iado . con 
una notable d i ferencia sobre los demás. es el 6 / 12 . que 
supone . aproximadamente. un 18% de la negoc iación.  
seguido por el 3 / 6 .  con un 6 \ .  y .  ya en un tercer 
(1) La termino logia u t i l izada en la operativa FRA es la 
siguiente: 
- "fecha de i n i c ioll : fecha en la que se i n i c i a r i a  
el depósito subyacente . 
- IIfecha de vencimiento": fecha de vencimiento del 
depósito subyacente . 
- IIplazo del depósito subyacente": per í OdO entre 
fecha de vencimiento y de i n i c i o . 
- "p lazo de apertural1: períOdo entre la fecha de 
contratación del FRA y la de inicio del depósito 
subyacente . 
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escalón,  rondando e l  4%, s e  encuentran los FRAS 3 /9 ,  
1 / 7  Y 4/ 10 . Por o t r a  parte , s e  obse rva en los ú l t i mos 
meses un aumento en la negoc i a c i ó n  en FRAS con una 
a p e r tura y p l azo d e l  subyacente más amp l ios . como. por 
e j emplo , e l  FRA 12-24 . Por úl t imo , es de sefia l a r  que la 
importancia r e l a t iva de la negoc i a c i ó n  en "OTROS" FRAS . 
La importancia relat iva de la negoc iación en 
IIOTROS " FRAS parece indicar la exi s tencia de un mercado 
I la medida'l , importante y c r ec iente . 
operadores a j ustan la ope rat iva a sus 
dando lugar a una mUl t i p l i c idad de fechas 
donde los 
necesidades . 
de i n i c io y 
vencimiento negoc iadas . S i n  embar go ,  un aná l i s i s  más 
m i nuc ioso de d i chos FRAS sugiere que , al menos desde la 
p r imavera de 1991 . esa hipóte s i s  e s  erróne a .  ya que un 
importante y c r e c i ente porcenta j e  de " OTROS " FRAS (ver 
cuadro 8 )  corresponde a FRAS VAR I ABLES cuya fecha de 
i n i c io coinc ide con la de los FRAS F IJOS a tres meses . 
Con ob j e to de a na l i z a r  con más prec i s ión la 
e s t ructura d e l  mer cado de FRAS VAR IABLES , el cuadro 4 
r e f l e j a  la d i s t r i bución de l a  negoc iación de FRAS por 
p l a z o  del depós i to subyacent e .  Má s del 95% de las 
operac iones s e  concentra en depós itos a 6 .  3 Y 12 
meses . Entre d i c hos plazos . el más f r ecuente es el de 6 
mes e s ,  s i  b i en a este respecto hay que seña l a r: 
p r i mero.  que el hecho de que l a  negoc iación sobre 
depósitos a tres meses sea menor puede exp l icarse por 
l a  desvia c i ón de d i cho mercado hacia e l  de FRAS F I JOS , 
cuyo depós i to subyacente e s  s iempre de tres me ses; y 
s e gundo, que , desde sept iembre de 199 1 ,  los FRAS sobre 
depósitos a 12 meses han exper imentado un notable 
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c r e c imiento, de f o rma que l legan a superar a los FRAS 
sobre depó s i tos a 6 meses . 
Dado que los FRAS son operaciones a p lazo cuyo 
act ivo subyacente es un depós i t o  interbancar i o .  la 
d i s t r i bución de los FRAS por p lazos del depó s i to 
subyacente r e f l e j a  la magn i tud re lat iva de los 
d i s t intos depó s i t o s  en e l  me rcado a plazo . E l  cuadro 5 
r ecoge dicha d i s t r i bución cuando s e  suma la negoc iac ión 
de FRAS VAR IABLES con la de F IJOS que . como ya s e  ha 
s e ñalado . son s i empre sobre un depósito subyacente a 
t r e s  meses . E l  cuadro 6 des c r i be la d i s t r i bución por 
p lazos del mercado interbancar i o  de depó s i t os. La 
comparación de ambos cuadr o s  permite obse rvar la 
d i f erente estructura de los depós i tos en el mercado a 




e l  
a l  
interbancar io 
contado " de 
( que pOdría 
depós ito s ) . E l  
mer cado interbancar io de depós i t o s  presenta una mayor 
diversificación de plaz os . Por o t r a  parte.  se observa 
que . hasta f inal e s  de 1990 . la negociación en depó s i tos 
a 6 meses t i ene una importanc i a  r e lat iva mucho menor en 
el interbancario de depósitos ( un 17% f r ente a un 48% 
e n  e l  mercado de FRAS ) .  Durante 1991 . dicha d i f erencia 
pasa a ser práct i camente nu l a .  debido a: pr imero . e l  
impo r tante aumento de l a  nego c i a c i ó n  e n  FRAS F IJOS . que 
ha hecho que la impor tanc i a  re lat iva de los FRAS a s e i s  
meses haya disminu ido cons iderablemente .  Y .  sequndo , 
p o r  e l  aumento de la negociación al contado en 
depósitos a 6 mes e s . Una exp l icac i ó n  de las menc ionadas 
d i f e r entes es truc turas por p lazos pOdr ia ser e l  uso de 
l o s  FRAS para operaci ones de cobertura en instrumentos 
d i s t intos de los depó s i tos interbancar ios . 
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E l  cuadr o  7 desc r ibe l a  d i s t r i bución de la 
negoc iación en FRAS VAR IABLES por meses de apertur a .  es 
dec i r .  por período entre la fecha de contratación y la 
de inic i o .  Ap roximadamente. el 88% de las oper a c i ones 
se r�a l i z a  con uo.a apertura infer i o r  a 7 meses . s i endo 
l a  más f recuente l a' de 6 meses . seguida por la de tres 
y poli' la! die un mes . De otra parte . durante los ú l t  imos 
meses· de 1991. se aprec i a  una l i gera tendenc ia ha c i a  
aperturas más amp l i a s . 
Con o b j e t o  de estud i a r  en qué grado e l  mercado 
de FRAS VAR IABLES es un mercado de opera c i ones Ita 
med ida" . se ha ana l i zado l a  impo r tanc ia relat iva de las 
fechas de inicio c o i nc identes con l a  de los FRAS F IJOS . 
Los resu l tados aparecen en e l  cuadro 8 .  Durante 1990. 
la impo r tanc i a  relat iva de los FRAS VAR IABLES con 
fechas de 'inicio t i p i f icadas fue . en genera l .  pequefta e 
i rregular . S i n  emba rgo . en 1991. y c o incid iendo con el 
notable crecimiento del mercado de FRAS F IJOS . los FRAS 
VAR IABLES con fecha de inicio t i p i f icada comienzan a 
tener un peso relat ivo muy impo r tante. hasta el punto 
de que en los dos úl t imos t r imestres del año pasan a 
ser mayor i t a r i o s . E l  aná l i s i s  de los plazos del 
depós ito subyacente de estos FRAS (ver cuadr o  8 )  
indican que suelen s e r  sobre depó s i tos a 1 2  y 6 meses . 
En resumen: dent ro del mercado de FRAS VAR IABLES . ha 
ido surgiendo un mercado de FRAS F I JOS sobre depó s i tos 
a 1 2  y 6 meses . Esto parece indi car: pr imero . que el 
mercado de FRAS VAR IABLES no es exclus ivamente un 
mercado de cober tura . s i no que también los · operadores 
con estrategias especul a t ivas y de a r b i t r aje están 
presentes . Y. segundo. que . i nc luso cuando d icho 
mercado se u t i l i z a  para· oper a c iones de cobertu ra . una 
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parte de los operadores prefiere el r i esgo de base al 
r i esqo de liquidez ( 1 ) . 
2.2 . El Mercado de FRAS FIJOS 
Como ya s e  ha señalado, el mercado de FRAS 
F IJOS ha reqis trado un crecimi ento cons iderable desde 
f i nales de 1990 . Asi, desde el último tr ime s t r e  de 1990 
al pr imero de 199 1 ,  la neqoc i c i ó n  de FRAS FIJOS tuvo 
una tasa de c rec imiento del 2 10% ( 2 ) , mayor que la de 
cualquier otro a c t ivo de renta f i ja: E s  importante 
s e ñalar que la neqoc iación en el mercado de FRAS 
VARIABLES no experimentó , e n  el mismo per iod o ,  un 
c r e c imiento s imilar ( é s te fue de apenas el 1 1% ) . Por 
otra par t e .  el inc remento en la contratac ión de FRAS 
FIJOS comenzó a f i nales de noviembre de 1990 , poco 
después d e l  i n i c i o  del mercado de futuros y opciones 
sobre el MIBOR, de lo que par e c e  deduc i r s e  que el 
surgimiento de e s t e  mercado es uno d, los factor�s 
explicativos de la expans ión de los FRAS FIJOS o, en 
cualquier caso. que el mercado de futuros no ha 
impedido su crec imi ento . 
El cuadro 9 refle j a  la d i s t r ibución de la 
negociación por f echas de inic i o .  Se obse rva que en 
cualquier mes s e  contratan ac tivamente cuatro venci-
( 1 )  Para una explicación de ambos r i esqos , ver el 
apartado 1 . 1 .  
( 2 )  Dicha tasa de crecimiento corresponde a la mues t ra 
anali zada . 
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m i entas . de forma que un contrato deierminado comienza 
a ser a c t ivo. unos 9 meses antes del venc imiento . De 
e l lo se deduce que e l  mercado de FRAS F IJOS oper a  a un 
p lazo algo más l a r go que el me rcado a plazo y futuros 
sobre deud a .  donde un contrato determinado es act ivo 
sólo en los ú l t imos cuatro meses antes del venc imiento . 
La carac t e r í s t i ca comentada en e l  párrafo 
anter ior s e  hace más evidente en e l  cuadro 1 0 .  donde la 
negoc iación se d i s t r ibuye por meses de apertura . 
Compa rando d i cho cuadro con e l  correspondiente para 
FRAS VARIABLES . s e  concluye que e n  e l  mercado de F I JOS 
las aperturas se d i ve r s i f i c a n  má s .  s i endo 
I 
s i gn i f i ca t ivas ha s t a  12 mes e s .  s i n  una conc entración 
importante en la de seis meses . 
Como se ha indicado e n  e l  apar tado 1.2 . •  
cua lquier par t i c i pante en e l  mercado de FRAS F IJOS 
puede " neut r a l izar" su pos i c i ó n  tomando la cont r a r ia . 
Con e l lo .  su pos i c ión neta s e r á  nu l a .  s i  bien la 
l iquidación de ambas pos i c i ones no s e  ef ectuará hasta 
l a  fecha de i n i c i o .  por lo que hasta entonces persiste 
un r iesgo de c r éd i t o .  Dado que no existe una cámara de 
compensac ión y que las ope rac iones no se l iquidan ni se 
comunican a través d e l  Servicio Telefónico d e l  Mercado 
de Dinero. no es posible determinar con precisión en 
qué medida los p a r t i c i pantes del mercado neutral izan o 
mant ienen pos i c i ones has t a  l a  fecha de i n i c io . No 
obs tant e .  hay ind i c ios de que la proporc i ó n  en que se 
neutral izan con anter ioridad a é s t e  es alta . Analizadas 
las pos ic iones de cuatro de las ent idades más activas 
e n  el me rcado. contratadas a tr avés de dos grandes 
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med iadores . se oberva que sólo e l  5% de las pos i c iones 
abiertas se man t i ene hasta la f echa de inicio del FRA. 
2 . 3 .  Los mercados de futuros y opc iones sobre e l  
MIBOR ( l) 
El mercado de futuros sobre e l  MI BOR a tres 
meses comenzó a func ionar a med iados de octubre de 
1990 . Durante los pr imeros mes e s . el mercado no se 
mos t r ó  muy act ivo pero . a l  igual que el mercado de FRAS 
F I JOS. con e l  i n i c i o  de 1991 registró un notable 
c r e c imiento. con una tasa del 2 3 0% ent r e  e l  ú l t imo 
t r imestre de 1990 y el pr imero de 1991 (ver cuadro 1 ) . 
Desde e l  mes de abr i l  d e  1991. e l  importe 
c ruzado mensua lmente es muy s imi lar a l  de FRAS F IJOS . 
Por otra par t e .  tal y como s e  ap r e c ia en e l  gráfico 1 .  
l a  evolución d i a r i a  s i gue una pauta muy s im i lar en 
ambos mer cados . lo que ind ica su e s t r echa interac c i ó n .  
Uno de los rasgos que más d i f erenc i a  el 
mercado de futuros d e l  de FRAS F I JOS es el plazo de 
aper tura con e l  que s e  real i zan las ope racione s .  
s i gn i f i cat ivamente más corto en e l  caso de los FUTUROS . 
Así. tal y como s e  aprecia en e l  cuadro 1 1 .  un contrato 
d e terminado es s ó l o  act ivo unos S meses antes de la 
f e c ha de inicio.  s in que s e  obse rve una tendenc i a  al 
(1) La pos ición abierta s e  def ine como la suma de las 
poslclones compradoras (o la suma de las 
vendedoras) pend ientes de l iquidación . 
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alarqamiento de la apertura expe r imentada en los FRAS 
FIJOS . 
E l  qrá f i co 2 compara la evoluc ión de la 
negoc i a c ión en futu ros con la correspond iente varia­
c ión de la pos i c ión abi er ta. La d i ferencia entre una 
s e r i e  y otra es notable la mayor parte de los día s .  10 
que indica que en e l  mercado en e s tudio se deshacen 
pos i c iones continuamente . con anter ior idad a la f echa 
de inic io . Se observa . además . que la d i f e r enc i a  entre 
l a  negociac ión y el valor absoluto de la var iación de 
l a  pos i c ión 
d i f e r encia 
s i gue una tendencia 
e s .  en proméd i D .  
crec iente . A s  i. 
mucho mayor en 
d i cha 
los 
contratos de sep t i embre y d i c iembre de 1991 que en los 
de marzo y junio del mismo a ño .  Por tanto. s e  puede 
concluir que el mercado de futuros es u t i l izado 
a c t ivamente para estra tegias de especulación y de 
cobertura hasta f echas d i s t intas de las de ini c i o .  
E l  mercado d e  opciones sobre e l  MIBOR es 
s i gnificat ivamente menor que el de futuros o FRAS . Así .  
en e l  período octubre d e  1990- sept iembre d e  199 1 .  e l  
volumen negoc iado en opciones supuso sólo un 10% d e l  
negoc iado e n  futuros . T a l  y como se obse rva en e l  
cuadro l. e l  impor t e  c ruzado e n  opc iones s e  mantuvo en 
niveles bajos . aunque con una tendencia c re c i ente . 
has ta e l  mes de junio. en e l  que se exp e r i mentó un 
c r e c imiento importante que se mantuvo sólo hasta e l  mes 
s i guiente . 
Dentro de las opcione s .  las más negociadas son 
l a s  de compr a .  con a lguna excepción como la d e l  mes de 
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j u l io de 199 1 .  e n  la que s e  contrataron muchas más 
opciones de venta . Dentro de los contratos admit idos a 
cotización.  e l  más negoc iado suele ser e l  de l a  segunda 
fecha de inicio más próxima (ver cuadro 12 ) .  
En cuanto a la va r i a c ión de la pos i c i ón 
a b i e r t a ,  cabe señalar que , tal como ref l e j a  el qráfico 
3 .  s e  aproxima a l a  negoc i a c i ó n .  lo que indica que en 
e l  mercado de opc iones la propor c ión en la que s e  
mantienen pos i c iones hasta la f echa de inicio e s  mayor 
que en e l  de futuros . 
3 .  RELACIONES ENTRE LOS MERCADOS DEL M I BOR 
Una forma de ana l i za r  l a  e f i c iencia del 
func ionamiento de los mercados der ivados sobre e l  M i bor 
cons iste en a na l i z a r  las relac iones de precio entre 
e l los y las que mantienen con el mercado de depósitos 
interbancar ios . 
La impor tanc ia de l a  negociación e n  FRAS 
VAR IABLES con fecha de inicio coinc idente con a l quna de 
las de inicio de los F I JOS y FUTUROS , Y e l  hecho de que 
la evolución de estas dos ú l t i ma s  sea muy s im i l a r . 
evidenc ian la e s t r echa relación entre es tos mercados. 
Con obj eto de ha cer un a ná l i s i s  más profundo. se 
e s tud ian a continuac ión sus r e l a c i ones de a r b i t r a j e .  
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3.1., Arbi,tra le entre ,-los ,FRAS FIJOS y ,los: FUTUROS oil e l 
sob;e el MIBOR . " �f ,I.l , "'(t .€.Jn.:v ;:ti,) asn ,r-)q( 
La relacJón teór.icjl entce""lQs ,FRAS_ ,1�'¡I:JQii¡, Yd19s 
FUTUROS sobre el MIBOR es similar a la de operaciones a 
plazo y FUTUROS sobr,e "algún ins�nll!lj!nto 'Jde deuda 
pública. si..· "los t .. -i.PR-� J º' in�e['��;:;JJton �relat:iyªm�p�� 
est¡;lbles. los .ftipos der,iin�eré�r cry.za,dosr·,en1<;los'..a dQl3 
mercados debedan 
diferenc,ial pequeño y e_stableqü .. en t,i,ene!l: e.'" ·cuenta 
los costes de transacción. 
En el caso objeto de este estudio hay que 
tener en consid'eració::,.n ;t.J.J\' ·f·a-o<to�r:--!..:;:�.�j.�1i;.g_n��'�. q,u��,J;,,,}ede 
ser causa de que los tipos de rendimiento no se 
igualen. Ese ,factor ... es- 1a'é dit�reg�e():liq!l;-i4ación de 
tipos .de cont.ratos en, la ·fec,na�4e2j.niqio:l mient.tªs .. Jj.qy.e 
para;.., los ,FRAS .. ·se ,tiepf!h en c·\lent�l.::.qu�.�:¡8J. J:pte ,[és?�dS¡ 
depósito teórico, se paga ·da "n9Yi'!!}t" ,di'ls �,eI'P'té8'o¡l�� 
vencimiento del contrato, en el caso delr.i-FUJ�JlQ·cq9 tiBe 
realiza este ajuste (ver apartado 1.2). 
Las· columnas, 5·.y 10 del,¡-cua,dro, 13 "rell;l.\l'!!ll} .,,�,l 
difer.encial de rendimientos. \en,·.�centés-i.mas¡ d�; p'u�nt9s. 
para.". los �,cont;,tatos de , marzo Ye '8j¡mi,0) d!,lou�;L'{9c'l.Yi' 
evo'l,uci'ón d.iaria aparece¡ E;!n .e.l (,gr§�f.iC9) 4�.' S� j.9J?�� ... I;y;a 
que .el -d,if_erenci-al, es, muy pequeñO;.6¡laun::,cuan�p:¡tlno Ht?,e 
tiene en.Jcuentat. el) l\fQ.cto� Ji.gui9a_c.-i..-ó.n�I���.J 6S�L a�.,j.uB:.y. 
para tener en consideración este último (1). el 
(1) Para ello. 
rendimiento 
aproximación 
se halla el valor presente del 
del FRA utilizando dicho tipo como 
al tipo de interés de actualización. 
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diferencial disminuye. Cabe sefialar que. en los dia�neh 
que la negociación es relativamente alta. el 
61¡j.J'!'}:J!i!);�",¡j.ª 1 o;t.um!l!l,�"; c¡¡jpQIi').:bleme:nte1 ic:omo cor¡�'lc'1�ocia de 
'1<¡¡1 ltf6>QIlBmogenl!idacf' Dd'é'"íes dJi'gs. 'En los FRAS. el tipo I+t � j 9]jfl9 aOC1 6 � n 6 u19jnl 
de rendimiento disponible es el medio diario. mientras 
qtlf¡,b s pÁh'núlo's" FtiTtW6'!¡ib'e,F e·\.sbdEl'qHerre. pire .J¡'o que. 
a 0 1 l BQg e b 9b OD6�J9m I9 n9 
cuando eST '¡'1ll'POA�lI:t�o f lCl" ,,..ue\lociación. que suele 
coincidif con sesiones. de alta variabilidad intradía. 90 Ob.6S1._ñuns on O j ,!9 � mID1l9 )' sb oq.rj � j t-T , T J. 
.j!l'.bASl t¡\pes cAeTI1,!n�lll!'l.:entOjll'¡)J�.9:1l buenos estlmadores de 
los' Ü'iiolll'dellnHi:'éqWe� �\\ lItllÍíJ,í) 'lno\\ilmto. 
o ���� 19� o�í�69j ojia6q�h 195 oS6Ig 
.OllüTU1 
1 
3.2 . . ,Apbi!t'ucleA ... tr.eh19s"FRASQFu,tur,e·s y, los depósitos 
ioterbaocarios 
9b .�lgmu? 9� en bbblsuQt Brt�ib 9Up aOffl&t'ooqu2 
�t!p .6í!il0í 
Haciendo abstracción de los costes de 
transacción y de los posibles
) 
márgenes. e � rendill'iepto 10q '(Í+'l" 'r:I+..L) { ...  j] . ¡. [ < �I¡..T j 1+Ij ( I } 
de una inversí6ri desde" el día t hasta la fecha de 
vencimiento de un FRA ó FUTURO (1) (Ti'!.') :oIdebe igualar 
al de una inversión desde t hasta la fecha de 
(T) que se féHiv'fefté en dicha fecha hasta 
<. 
venc(Í.m;iento (TH)'rJ=s,-a�cir: T .�).1 
9:tn')t1.!r.,j� [;.1 0Up &:)ilqml (11) h(hlGI.:ºj8!:�b f:¡J 
inicio 
( • T " 1a1 - ae 
(1). (�) opa9.(1+Jr��rl-'i.0¡-;'9lH<tr't�T') .(¡].ItIl'T.'i'ÍlMb 61'(>9j6)j29 ' 
nu o� ojn9imi�a9v J1U 9� 
ojiaóqsD 19b GSElq l� 
frl�9j sI .51SblOOBl na omo� (1) 






f o rma que 
( I I  ) 
( 1  I I )  
t i po del rend i miento no anua l i zado 
en el me rcado de depó s i tos 
interbancar ios entre t y T+ i .  
t i po del rend imiento 
en e l  mercado 
interbancarios entre 
no anua 1 i zado . 
de depós i tos 
t y T .  
t i po d e  rendimiento no anual i z ado de 
un contrato FRA o FUTURO con inicio 
en T sobre un depós ito al  plazo i .  
p lazo d e l  depó s i to teór ico d e l  FRA o 
FUTURO . 
f echa de inicio d e l  FRA o FUTURO . 
Suponqamos que d i cha iqualdad no s e  cump l e ,  de 
( l+ r t , T+ i ) > ( l+r t , T ) ( l+ rT , T+ i ) ' por 
lo que : 
1 
> 
( l+ rT , T+ i ) 
( l+ r t , T+ i ) ( 1 )  
La des iqua ldad ( 1 1 )  imp l i ca que l a  s i qu i ente 
e s t r ateqia daria luqar a un benef i c io sin r i esqo ( 2 ) .  
( 1 )  Como s e  recorda r á ,  la fecha 
FRA es la de inicio más 
subyacente . 
de un venc imiento de un 
e l  plazo d e l  depó s i to 
( 2 )  La exp l i c a c i ó n  s i quiente está basada en la que se 
da en S iege1 y Siege 1 ,  "Futu r e s  Market s " .  pág i na s  
2 10 y 2 1 1 .  
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1. En t .  se presta 
m i l lones 
( 1  
( 1 )  
+ rT T ' )  I (l + 
r t .  T+ i ) 
depó s i t o s . 
e n  
. + ,  
e l  mercado de 
2 .  En t .  s e  vende u n  FUTURO ( o  s e  compra u n  
FRA) con fecha de 
depós i to al plazo i .  
i n i c i o  T sobre un 
3 .  En T. se 
en e l  
toma p r e s tado u n  mi l ló n  a l  p l a z o  i 
interbanca r i o  y se l iqu ida e l  
contrato FRA o FUTURO i nvirt iendo o tomando 
prestadas las'  gananc ias hasta T + i .  
4. En T + i .  s e  u t i l i z a  la l iquidación d e l  
préstamo i.nic iado e n  t para devolver e l  
préstamo iniciado e n  T .  
E l  
s iguiente : 
resul tado de d i cha estrategia es e l  
l .  E n  t .  u n  gasto de ( 1  + rT • T+i
) / ( 1  + 
r t .  T + i ) mil lones . 
2 .  En T .  u n  ingreso de 1 m i l l ó n �  
3 .  E n  T + i .  u n  ingreso d e  ( 1  + rT • T+i ) 
m i l lones y un gasto por e l  mismo impo r t e . 
( 1 )  Para hacer la descripción de la estrategia más 
senc i l l a .  se supone que l o s  contratos s o n  por un 
va lor nominal de u n  m i l l ó n .  
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+ j) \ ( - D,i e ha::1 es;tr:at.egia�j ,s'e:lf;denominaj c.:offlpra de una 
1+ 1' �"'T 
'�)l:etr',4}f¡sdUlltét I:ea 11 flsya (41le eSt1eQ.úi.ya l�pt� a :la compe a de 
J. +--"T • .1 
una letra del TesoroaoJiaoq:db precio 
(l+rT T . )/(1+tt T .), con un valor nominal de 1 . • +1 • +1 
m.irll.inl1mcy¡ 'JUln o)rendtm.i°éntJa, eU1t':'T,98 dej'inj,:da -:; por la 
(JUJ'>] 
. 1  ossIq [s oJiabg9L 
(IV) 1 
i osalq lB nól1i.m ¡ti ibSJ<. q .)y flilíOJ 92(I+R'� ).¿ + t,T+l t,T 
1:. JSbiupi.r sa '( o.r�6�1nf,d)9jiJi l�) 119 
La hioótesis de nar.tida �IJrl im.Qlica que Rt T � b't f��¡ �� 't>o� t> Jl.l,nq\i.y J1 ia c�gdtB;a " de " laó '1.'i.rea° i.intética én 
t, finan.ciiadar c-O:&;llun"rp;né:srt>4fI\Q)s.!inn<IDl:ram::a:¡:io al tipo 
rt T' daría lugar a un beneficio seguro. sin riesgo 
(lj. Por tanto, en equilibrio se tiene que cumplir que 
R€f'T ;,�ó.t�t�T·,u�í;ldadir"sf.lijH 92 ,1 + '1' na: .� 
J3 )�j"VloV9b(l�r�� T+l) iJ9 (;bsl:oiff:Lf offis1;:!'':.:u-l 
(V) .T fl9=obEi:d-rt[ Qm5Jd¿':lg 
(l+rt,T+i) (l+rt,T) 
19 3 <Despéj' a>DOO:!:rT T.Hhde (VO yofeXPjt;es:a-ndo!�todos los 
tipos de rendimien tos en tasas anualizadas. se tiene 
que en equilibrio: ,91r¡8ILp..Le 
+(vrf)\(,r' o' ,n·' . ' _1) +IIT : .lT+l -
rt T�� (T+i-t) - rt T (T-t) 91i • o �-s ':> p nu ,J .i l �-¡ · . i 
Para 
.89noIlim {. '" .:1' 
(1 + rt,.j;+'T-''' ) i 
36000 
.}:¡ail.i:_oo{{SbeuCQi'Ó�ld d� ,Tla.!:i .Q;erie de 
rendimientos teóricos de un FRA o futuro sobre el 
MgI9R:-r:rT:T+1, s:é; nen.esdrt:an"Hpo¡:i tant'll, i1l;¡o� S tipos de 
intel>ésoqFerl ometcallo li::n¡ter,ha"l<'acia¡ ;¡lj!r¡.:;<!'l.U:iI:Si tos a los 
plazos T y T+i. Desafortunadamente. hay numerosos días 
para los que no se dispone de información sobre los 
�¿ffi Sj�33��JL �í sb n6¡�ql]�asb 61 1q�6ri 63SS (l) 
?�) 1:'aQ 8:Nios't't1Hii'n"" pl¿'a[ ,#IW M.(¡ll.¡iiUaf.d'� 9 · " áéh í/liiít ido 
contrario es similar. f1<,.;..l. � I m flU 5'6 .. .6ldmOil. :'\016v 
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tipos"\'Sd-et�in�erés !a pla"z'os'-' tan' precisos. �lo que da ¡ lugar 
a·:; que ce:l . .cál�ul!o"·lde �·)icts.,,'tlecStidOs tenga que hacersé � con 
error "''; Loss" dato,s'S"' üispoñtbles sobre e]. inércadó 
inte,rbatrcar-i,o 'de ' depó's'ito's proviene'n d'e 'dos fuentes: 
tipos·: .:.;medios d ' cdia r4bs ;" fa-eJ 10 las 
inter,banca .[·iJG -�comunN�-a'd\a�s e. cal 'STMD 
1�qurdació¡' I ded '.los ',FRA' (1;&S' llamados 
operae iohes )" 





tipos cotizados por un conjunto 'dé �nfidades'baricafias¡ 
pueden considetarse como representativos de los del 
Ilercado� a,ypcvl'ftera.(: hor a ,de dla mañana. I A'mba-s fuentes 
p., esent·att,; u�) pr'o.bl-emas : . !') J. "l as :� j o fper ac·ioneS " , 'l"Len:" ¡ - -el 
tnterbaIl'"ca'r:iro; a "p,lazos� rs'uperi-bres'>�'a los I:tre:s' n\éses'�'son 
escasasi:'�e'on " excepci'ón: del 61 (meSeS-' 'Y Ll' iaño'.' por- 10' 'que 
falt;ánl nume'rosas,' obse-rvaciones.), y lós tipos FRRF '1só'lo 
se cotizan pa'.ra' doce plazos (los I meses enter·os). . 
l,""'¡l", F._' I:.'a1s .difilcult'a:des· reseñadas se hacen evidentes 
én1¡;e1r icuad'r'o 1;3j::: lquéb resume la::; ' evolución' de los 
di'fe'r'énci'á1 Efli''lent'rÍ>e 108' 'FRA ,o 'FUTUROS, teóricos y los 
étlizíido .  , n¡;a'ra 'Fa's 'lÍechas) de inicio de marzo ('columnas 6 
a""9Fr' júh1.'ci1 (có,l-úmna's' lr a 16)" Se observa 'que cuando 
la féclia�rli'él.li'nicro"'éstá" muy " lejana . los tipos teóricos 
Cálcul'á'd6s loon O':Jlo�I.·FRRY arrolan unos di,f·erenciales 
menbresSque:il lóe. -tii"pos Gteó ri"c os ' caT],·culad-os con los tipos 
medios del interbancario, ya que para estos ültimos se 
carece 2�'� r ñnlél'tas ::' obsé [:v�ci:ones .,- ('por "lo que los er rores 
ddmetid:ós' 6 e'n-: :"'ePo-cálcu16 ! s'oh� not"a·blemente . Ilayor�es .. Lo 
eónt.�arió, 'oé\1tt'e' -cüa'n'do' 'el 'pe,ri-odo,' 'hásta la fech'a- de 
in'l ció1es �t:b-[t'o (iunos' ')tres ' meseSE>; O menos)., y.a que. en 
este lh''(fáso-:;CI ! rOS" -'t-lpbs c'd:�l'/�a,nte[baCncari.o s·on· más 
adé¿'lláI10S. 2--p<i',;' " est:>ár 'l\d:ispon,tib'}¡es '"'para plazos' más 
precd;?§osl q,u'é Dl?ósUFRRlt. ,sin: f>qrla1lÍd.es !'!llag.unas en' 'el ¡nümero 
d�¡,:;o'bse,[vaci];óñe8.im�p·d.r fe'llo, fla r� Rlejor alternativa 
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posible es u t i l i za r  los t i pos FRRF para e l  plazo más 
l a rgo (T+ i l  y l o s  d e l  inte�banc a r i o  pa ra el p l a z o  c o r to 
( T I , s i empre que e l  perlodo de ape rtúra para éste sea 
i nferior a tres meses , tal y - como s e  ha real i zado en 
las co lumnas 1 3  y 16. obteniéndose unos d if erencia les 
que pueden exp l i ca r s e  por los costes de trans a c c i ó n .  al  
menos en períodos en los que la var ia b i l i dad de los 
t i pos no ha s ido muy a l ta .  
La construcción de los t i pos teóricos para un 
FRA VAR IABLE, como , por e j emp l o ,  e l  6 - 1 2 ,  compo r ta una 
menor d i f icul tad , pues sólo u t i l i z a  los t i pos a 6 y 12 
meses . d i sponi b l e s  tarlta en los datos FRRF como en los 
interbanca r i o s . E l  resumen d e  los d i ferenciales 
o btenidos aparece en e l  cuadro 1 3  ( co lumnas 1 a 4 1 . A 
10 largo del pe r í odo e s tudiado e l  d i ferenc i a l  obtenido 
ha d isminuido considerablement e .  En efecto . has t a  eneco 
d e l  91 el diferencial med i o  a l canzaba los 20 puntos 
b á s i c o s .  nive l  d i f í c i lmente exp l i cable pOI costes de 
t r a nsacc ión.  s i n  embargo . en los ú l t imos mese s .  pocas 
veces a lcanza los 13 puntos b á s i cos . Esto parece 
indicar que e l  mercado de FRAS VAR IABLES ha 
exper imentado una notable me j o r i a  en el nive l de. 
e f i c iencia . a med ida que se ha ido haciendo más activo . 
En resume n :  los d i fer enc i a l e s  obtenidos entre 
los t ipos de rend imiento teór i c o s  y . los cruzados tanto 
e n  FRAS como en FUTUROS son considera blemente a l to s , lo 
que pOdr í a  i nd i c a r  una inef i c i e n c i a  en d i chos me rcados . 
S i n  emba rgo . e s t o s  elevados d i ferencia les pud ieran 
exp l ica r s e .  en gran medida . por los errores come t idos 
por la falta de datos adecuados . En cua lquier caso , s e  
aprecia una tendenci a  a l a  d i sminución de d i chos 
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d i ferenc ia l es . l o  que ind i ca una me j o r a  e n  la 
e f icienc ia de los mercados estud i ado s .  
RESUMEN Y CONCLUS IONES 
Desde pr incipi os de 1990 . e l  mercado de FRAS 
ha regis trado p.n notable crec imiento . de fo rma que en 
la actual idad es uno de los me rcados inter banc a r i o s  más 
a c t ivo s .  con un volumen de negoc iac ión que supera a l  
d e l  act ivo subya cente : en este caso . los depó s i tos 
interbancarios a más de dos mese s . Por o t r a  pa r t e .  en 
o c tubre de 1990 . s e  i n i c i ó  la negociación en otros dos 
mercados der ivados sobre el MI BOR : e l  mercado de 
futur o s .  qesti onado por MEFFSA. y el de opc iones . 
qestionado por MOFEX . 
Dentro del me rcado de FRAS . pueden 
d i s t inguirse dós submercados p l enamente d i f e r enciados : 
e l  de FRAS VAR I ABLES . e n  e l  que los t é rminos del 
contrato no están t i p i f icados . y el de FRAS F I JOS .  en 
el que la fecha de inicio y el depós ito subyacente 
e s tán t i p i f icados también.  Aunque ambos t i pos de 
inst rumentos responden a las mismas motivac iones . las 
e s t rategias con uno y otro son a l go diferentes . As í .  
para una operación de cober tura.  e l  FRA VAR IABLE of rece 
una protección per fecta . sin r i esgo de Il bas e ll . pero 
está s u j eto a un cons iderable r i esgo de l iquidez . 
conside rable . ya que puede s e r  d i f i c i l  tomar la 
po s i c i ón contraria antes de la fe cha de ini c i o . Por el 
cont r a r i o .  e l  FRA F IJO imp l i ca r á . gene ra lmente . un 
r i esgo de bas e .  pero ofrece un r i esgo de l iquidez meno r . 
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)3 ( nfl li.a"8-:t c'arac�tte!ríst:icas.i es�Jt'!lct\K!alesc::d:eJl:ime·rcad.b 
de FRAS VARIABLES. óWl:edenf lrJtsIoHll!i.rs.e)meno iloJt¡ s lO.u,ieRte .• 
puntos: 
bien se observa una tendencia al 
desplazamiento hacia FRAS con apertura y 
";11';11 BÍI Gbv.enc,ilmiJenton€lIias<=lampl,iQs l(iel; 6-l-81�I 12-18 Y 
n"J qUP f.,r;¡J.il.2-2:-.) •• O'·fl��i:rni··!.!lJ ';;l.!.dr.10i :1 . . .: '.,b(:¡]1(': :9:' 1::.r! 
2i5f!'1 e(\ilh8nsn" �',1n ¿¡or,.e.'n-.':'ii �;:o; ':d: , , 'f�f ;!Cj ú�.:'f'¿;:J '")r, h,f 
lB 610ql·,:.P- EHrp depósÍ"topormásb luttlri"zadoLl como . . <::·a'e..ti'Y� 
20)í30qoJb subyacent�e eS"lrellj�de :'selitg uqe's"e:s,'¡-a'unque i.:en 
rt�; .ft1:\S,�' 1080 últ-imos"';:;me·se . .sobse·�;obs.erva .:unJd.mpor"t'ante 
;::c' ti ;J o -:::J r) ravanl::e, c .. de'l �j 'ae ld!oc-el ":lIneses\¡i C6.'h'&'llent.e ·:;cdn .I..-la 
'9 b Obb:J J 9!llten'd.enc:i'a'L!séña Hrda '_en} ,e:1 pun:t.n'j 8'nrter i.o r'.:�:'; ,)., "JfI: 
_. A med ida que ha ido erec11!n:d'ó 0<>'1, mencado··de 
FRAS �'IJOS, los FRAS VARIABLES con fecha de 
í�c:f:JdíJ::: ,·lh,i'cio cbinci(d'en_t'ec,ncon ll!aL de los'.1pfrimeros ha 
: :!() DC, ¡ :J11!:"-t 1 t:-.aiper.-illie-n1:alJ·d un{ommpor: tante é; crec'imire"Q,t"o; 2 d'e 
I::,D r-:OI1L:¡-::fGrm"'� 'quéUJ;e :puede háblalc ... . He'! la.i\é'xis<t'enci:a 
í'.!.> • aOJ, r.'� di!�\urr:Jflne!r'cado. der; FRASr .p liJOS" "Slrbr:e-: d,e.pó:si.,c-o.s 
':).., P 19 
sb . ni.:, ómh 
::Jbl • <':OfHlfá-s'f.ár 'If�na"llesj d-e ;�iJ90!. l!a -::n'e"qo�lac;i-arts'de�! FRAS 
VA!!'�ABlib'S1r'é',;a � cbná'l?<Íera'b'lemeneé< mayc>,f' q(le�' la,r"h!'l.F1iiU.O!h 
Si'l1' efuba'¿ij6 P! -e'á té� 'Í'11it'-I.mo·;' -mecrli'aé:l:o> !fa? el<:p\;r:iníetita<ldJ,'ll."lio 
t,¡i E§o ,dí! e (Y:991 i' ¡, u tl" 'C't"''C i m'fé'n t O 6 'es pee ta eil r<i t;, 9 :d!ll 1 f O-l1ma 
quilb í I!R i ' la <, cae tu¡H-I.aad� [ ¡I'I' ·>·v6,l-ilmen ' le ru!zad<>J 9 !e:n< dói-c.lfo 
titércadó ;;'supk ra r 1 �ll cFé-¡ VARitA:B'tl,ES �'u {Es treo'! c r,étitinH'e'I'Í'io r (ha 
';8 i ilí,í1d i:d,P "Bit 'el!. 'de> , FUTU'aOSb sO'b),"e" e'li :'MNi0R" eñ Ó !>1.i.'q.Q1! 
se né'g16'e'Firr:l 'l!!f'ri' mi 'Sm'ásIJf!@6ha§lé1d'e ·liillcio' y. "<i11 & 1n'i'sm:o 
d epaii r t a � � ilífuitiy �"tle rifé'? j:< l\m b'lí s' 110 nílin;.M O'SB 6 d "pt: e sl!!'il't·i.h 
características muy similares y están estrechamente 
§ ��fll'�o �i\jlO\H,,; "q!lA .!.I11') <l>i"¡¡�,(;<!',,O i>a'l cp,.i¡ueiill J",át r e,' v 11 08 
¡;App§ cPl�ado...1!b.i<lnu�'\1l¡bo5 ,',¡¡íl!l�,·\(lUled,e ex.pl i",;¡,.·Gie potlM'tós 
,,º Ij,li e i\ " d� b t,li ¡U\Si/.C �;"QI)¡. ,<Lt'f-:,rle1ll:<:Ji a'6 ""!ti Gba,q HIIU i da éLó n "'1' 
q!jpÓ'll��R'" J ¡¡lIr!sc;¡a <=-"iiqt i\lll> �ru ¡¡per í1>'da;s, l dej ""'<ta bj¡ ¡,idad, J de 
'lo:n un primer análisis de las relaciones de 
¡H b kt r aóe ,,,de! ,,¡'GS FRAS:>l'y!9�'U1'UR(i)S ,,¿da 'J110,s? ,<lepós i tos al 
contadb. (.0'.'1 <) ltll i @".eJ:.:e-s lbs m i-sl'@.o. �lie 1, cdii'fi'e'r:enc la 1 ent re 
lO.BF.ttip:as teqci'Oo:a;iVsl!oE¡; c.ri.l"Z'ad-u.�:t pod.r:,ú,,!:deduclcae que 
existe diferencia en los meccado:S:sqes1tu4iados. Sin 
embargo. 1Jn análisis más profundo permite concluir que 
l:Q39:i t�al tro;s ,0d,i.:te c.enO":Í<'.81es.r ,)f!Qbs� ti,vados J' 01H�'·i deben a 
dlH,cutt'i>d.i>JlS:l,ejlJ flas ,,¡{uentes, :de' da,t,os'oúqmás que a 
1I¡ ¡rb 1 emjlls <1,,,<. G !!;1 ne ip,na·RtÍ..eJ\,t¡Q, � !le 1 ,,:me r c:a<i1'.i.j ) eua ndo los 
da tos. ( dJ:t3 poP4.bJ.�"Ji;';':1 �:pJl el.má-sJ 9iH3:d;eql1:a4,o',s' /Jopse cons iquen 
notables mejorías en los diferenciales analizados. Por 
Q.t..ca .pªtt�. ,§�:L¡.:)!p¡c:eci� una.i�-:i.",p.Q;(lt�ante1�tninución en 
4 i e;ltQ81P,,�.i·f ef!>llj¡ i<lles na :d,o:,"har<.'L'l' dA,l "l1e;c,i<Q'do es tud iado 
en loa ";F:RAS·lo,!uscepti ble$�L<l�,j'di,otl'()c."an¡j¡lios>is. como el 
6-12. lo que indica una notable mejora en la eftciencia 
bhbil�Uj�E 61 J19 BUp 
l6 , "  ¡ dAc .bU¡Umente ,ru,i JlIll!lclc.a'd<l "de FRlI,S,;d,y:,., sean F [JOS 
oo:YAiHABLES;¡" esb;des<c.ent.'�a l:izado ,,<tantoo ,eh!....,.l;¡ pr oceso de 
négocira-cl"ómnoc¡Qmoy en. :erlú:-deJ':Yliquidaciá-��1qpoo lo que se 
care.c:�f9Jde).f irrrfot'R\a�ióq.. H.GOO.G Etolto)i�é)i'lipoB volúmenes 
cru.zados.1 n�S'Ii::n-Otd(tambi:énns<léJf1{l�'S-j J pos ie iones (J !a bier ta s de 
�Ol$;':"JP;a{r td.t' i p:a:OJt-e;s iY, dléil, b merc'a_do b_e:n;) 2SU:¡JC-o.n"j unto. Es ta 
"",xrat\i: ..tJ!,ct,istie,, ,lo ,()dif;e�encla¡jjj:lel n"re",1lp de los 
principales mercados inteEbsnc�tbós1sq (depósitos 
interbancarios, plazo, lI[eposll, deuda al contado. etc.) 
de los que se dispone de una información precisa y 
puntual. al comunicarse su operativa y liquidarse a 
tr avés del Servi c i o  Telefónico d e l  Mercado de Dinero 
( STMlJ) • Dada la re levanc iaa adquirida por d i cho 
me rcado . equipa r a b l e  a cualquier o t r o  a más de un mes . 
parece que su inclusión dentro de los regis trados por 
e l  Servi c i o  Telefónico sólo o f r e c e r í a  venta j a s .  entre 
las que cabe des tacar : 
Disminución d e l  r i esgo de l iquidación o de 
c ré d i t o .  ya que el i ncumplimiento de los 
contratos queda r í a  pena l i zado por e1 Banco 
de España . 
- Mayor transparencia d e l  mercado . a l  ha cerse 
p6b l i cos los datos de la operat iva d ia r i a 
( t ipos de rendimiento . c lase de FHAS 
negoc iadOS . núme ro de operac iones . e tc ) . 
Mayor información y control sobre los 
r iesgos en que incu r r e n  los · pa r t ic ipantes y 
los me rcados f i nanc i eros de mayor istas . 
- Menor coste de gestión para los mediado r e s ,  
que e n  la actual idad l levan a cabo un 
traba j o  administrat ivo cons ider a b l e .  a l  
ve r if i c a r  l o s  térmi nos d e  cada operación con 
comprador y vendedo r .  y comunicar la 
l iquidación a ambas partes . en la fecha de 
inicio correspond i ente . Obviamente este 
coste s e r ía tras ladado a l  Banco de España . 
Y . en ú l timo 
partic i pantes . 
término . 
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a las entidades 
CI1ADRO l. NEGOClAClat Blf LOS MUC.ADOe DE OXPOSI'l'OS y DERIVADOS 
1988 ( 1 )  
1989 (l) 
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CUADRO 5. nAS VARIAlILES "t FIJOS 
D1STR1BUCION DE LA NEGOC1ACION 
POR PLAZO DEL DEPOS1'l'Q SUBYACENTE 
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PUENTE: ELABORACION PROPIA. 
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CUADIC 6. DEPOS1'l'OS 1N'mRBAlICARI06 
D1S'l'R1BUC1OH DS LA OQOC1AC1Olf POR PLAZOS 



















































































































































































































































CUADRO 7. FRAS VARIABLES 
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0.0 3 . 3  
8.2 3 . 2  
0 . 0  0 . 0  
0 . 0  0 . 0  
1.6 2.4 





1.9 2 . 5  
2 . 1  0.3 
10.8 2 . 2  
4 . 8  7 . 1  
0 . 8  8 . 4  
1 . 3  4 . 9  
8 . 0  13.5 






13.9 4 . 2  
2 . 9  2 . 1  
0 . 6  3 . 7  





15.6 6 . 1  
5.2 6.7 
FUENTE; ELABQRAClctI' ProPIA. 
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ctwll<O • 
FRAS VARIABLES C(IIf FECHAS DE IRICIO 
COINCIDENTES CCIII LAS DE FRAS FIJOS 
DIS'l'RIBUCIOlf DE FMS CON INICIO IfORHALIZADO 
, """'" O SOBIU! POR PLAZOS DBL DEPOSlro SUBYACENTE 'O) 
"""" FRAS ''0rR:)8'' FRAS 
VAlUADLBS , 1 )  • MESES 1 AÑo 
Ene-90 '.9 ••• 100.0 0.0 
Feb-90 ' . 1  • • •  100.0 0 . 0  
Mar-9Q '.2 15.5 29.1 5.' 
Mlr-90 3 . 9  '.0 100.0 0 . 0  
May-90 O . ,  l . '  0 . 0  0 . 0  
Jun-9Q 16.' 0.0 63.9 2 3 . 7  
JUl-90 '.S 22.9 45.7 10.9 
Ag:0-90 '.3 10.6 67.2 0.0 
8ep-90 '.0 '.7 84.2 15.8 
Oct-9O 3.0 7 . '  78.6 0.0 
Hov-90 3.0 '.5 100.0 0 . 0  
Die-90 3 . '  2 . 0  54.5 18.2 
Ena-9! • • •  9 . 0  10.7 JO. 5 
Fab-91 '.2 19." 18.2 45.5 
KILr-91 1J.1 10.2 41.2 34.2 
Abr-91 '.S 11.4 40.4 43.0 
May-91 13.5 25.2 23.1 75.0 
Jun-91 23.4 25.6 21.3 76.4 
Jul-91 31.0 56.4 38.7 61.3 
Ag0-91 56.8 82.1 !i . 4  94.6 
S8p-91 61.6 5 3 . 1  3.' 96.4 
Oct-91 52.6 81. 7 10.0 90.0 
Hov-9I 69.2 81.3 11.1 87.7 
Die-9I 68.9 76.8 22.3 73.7 
1-90 S.7 9.2 65.3 2.' 
11-90 0.7 3 . 7  67.6 18.3 
III-90 S . ,  9 . 3  68.4 9 . 1  
IV-90 3 . S  O., 74.4 ••• 
¡-91 • • •  lZ.7 JO.3 36.6 
lX-9I 13.9 19.9 25.2 70.1 
III-9I 48.1 65.5 13.1 86.9 
IV-9I 61.3 80.1 13.2 85.S 
rorAL 16.9 27.2 2 2 . 8  70.4 
( 1) ''O'l'R:)8'' se refiere a l. &lt:lma columna del cuadro 3. 
FUENTE: BLABORACICIf Pk)l'IA. 
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CUADIIO 9. FRAS FIJOS 
DISTRIBUCION DE LA NEGO:IACIO!f pcm FECHAS DE INICIO 
Poreentaj •• sobre total neqociado en fechA de inicio cor�.pondiente 
"'" 'O SU 90 DIC 90 .... ,. "'" ,. SU 91 DIC 91 IW\ " JUlO " SU 92 
Mar-90 53.1 24.7 2 . '  2 . 0  
Atlr-90 28.6 '.7 2 . 0  
lUy-90 18.4 '.7 .. , 0 . 3  
Jun-90 18.8 . . , 2 . '  
Jul-90 3. , 3 . '  O . ,  
Aqo-90 38.8 28.8 3.7 1 . 0  0.2 
Sep'::90 ' . 7  17 . 2  10.9 1.3 
Oct-90 ' . 8  8.' O., 0.3 
ftov-90 .. . • • •  l.' 0 . 3  
0ic-90 20.4 25.7 7.0 O . ,  
Ene-91 13.4 14.6 7 . '  1 . 2  
Feb-91 17.8 16.1 14.2 , . . O., 
Mar-91 , . . 16.3 10.2 3 . 7  0 . 2  
AtIr-91 16.3 .. , ' . 2  1 . 0  
lUy-91 19.1 '.0 • • •  7 . '  
Jun-91 '.0 19.7 14.9 ' . 2  • • •  
Jul-91 20.1 12.7 12.8 13.0 
Ago-91 7 . 1  24.6 ' . 8  10.5 
Sep-91 1.' .. , • • •  3 . 1  
Oc't-91 7 . '  2 6 . 3  14.7 '.0 
Mov-91 11.5 7 . '  20.3 1 5 . 2  
Dic-91 O., 15.4 17.5 32.8 
Ene-92 '.3 16.1 44.D 
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CtTADRO 10. FMB FIJOS 
DISTRlBUCICB DE LA NEGOCIACICB POR MESES DE APER'l'URIL 
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7 . J  
2 . 6  
42.9 
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' . J  
3 . 1  
7 . 1  
7 . '  
7 . 0  
' . 2  
'.0 
CUAOkl 11. MERCADO OB FU'l'U1I08 SOBRE !lo MIBOR 
IMPORl'ES tmGOCIADOS POR PECHA OE IIflCIO 
•• > 
OIC-90 MAR-91 JUlf-91 SEP-91 OIC-91 KM-92 Jt1lf-92 SEP-92 
Ncv-90 7 5 . 1  19.2 45.2 10.4 O . l  0 . 0  0 . 0  0 . 0  0. 0  
Dle-90 66.8 ' . 8  3 9 . 3  2 1 . 9  0 . 8  0.0 0.0 0.0 0.0 
En ...  91 76.4 0.0 35 . 4  38.3 2.7 0.0 0 . 0  0 . 0  0 . 0  
Feb-91 215.3 0.0 64.5 143.0 7.8 0.0 0.0 0.0 0.0 
Mar-91 238.7 0.0 42.3 160.4 35.2 0 . 8  0 . 0  0 . 0  0 . 0  
A.br-91 394.9 0.0 0 . 0  226.5 164.1 '.l 0 . 0  0 . 0  0.0 
May-91 417.8 0 . 0  0 . 0  232.2 248.3 7 . l  0 . 0  0 . 0  0 . 0  
Jun-91 416.5 0.0 0.0 51.9 297.8 66.8 0 . 0  0 . 0  0 . 0  
JU1-91 349.3 0 . 0  0 . 0  0.0 231.4 116.4 1 . ,  0 . 0  0.0 
Ag"c-91 310.2 0.0 0.0 0.0 144.5 163.� 2 . 0  0 . 0  0 . 0  
Sep-91 289.1 0.0 0.0 0 . 0  42.9 196.2 50.0 0.0 0.0 
Oct-91 531.2 0.0 0 . 0  0.0 0 . 0  254.2 275.0 2.0 0 . 0  
Ncv-91 576.1 0.0 0.0 0.0 0 . 0  201.3 327.8 46.0 1 . 0  
Dle-91 475.1 0.0 0 . 0  0.0 0.0 35.5 309.8 128.8 1.0 
IV-90 141.8 24.0 8 4 . 5  32.3 1 . 0  0.0 0 . 0  0 . 0  0 . 0  
I-91 530.4 0 . 0  142.2 341. 7 45.7 0 . 8  0 . 0  0 . 0  0 . 0  
II-91 1299.2 0.0 0 . 0  510.6 710.2 78.4 0.0 0.0 0.0 
III-91 948.6 0.0 0.0 0 . 0  418.8 476.3 53.5 0 . 0  0 . 0  
IV-U 1582.4 0.0 0 . 0  0.0 0.0 491.0 912.6 176.8 2.0 
TC'l'AL 40502.40 24.0 226.7 88f..6 1175.7 1046 . 5  966.1 176.8 2.0 
FUENTE: MEFF. SA • 
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CUADRO 12. MERCADO DE OPCIONES SOBRE EL MlBOR 
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47.5 2 7 . 5  
18.5 15.5 
21.6 10 





TOTAL 694.7 301.7 392.9 
FllENTE :  KlFEX. 
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CUADRO 13. MEDIAS DE DIFERENCIALES EN'l'RE TIPOS TEORlCOS "f CRUZADOS 
punto. W.ieo. 
FRA 6-12 FRA "f FUTURO CON INICIO MARZO 91 FAA Y FUTURO CON INICIO JtllfIO 91 
2 • • • 10 11 12 13 14 15 16 
'IUIF "mi MED MIX FRA Y  'AA FRA 'UT P1JT 'AA Y 'AA FRA 'AA P1JT 'UT P1JT 
PU'lVl<> (FlIRF) ( INTB) (FlIRF) (11fTB) PUTtJI<) (PRRF) (INTB) (HIX) (FRRP) (INTB) (MIX) 
Sep-90 23.0 2 •• l 23.7 22.7 NO 19.4 RO RO NO .. 38.5 NO 38.5 lID NO NO 
OCt-90 19.9 22.1 21.0 20.2 1m 18.0 RO ND lID lID 16.1 NO 16.1 lID NO NO 
Nov-90 24.1 25.2 24.7 23.1 1 . 5  2 . 7  NO • • •  NO D . '  ' . 1  NO ' . 1  7 . l  NO 7 . l  
Dic-9O 2l.4 25.0 24.2 25.4 l . '  5 . 5  MO ' . 1  NO 1.2 10.3 NO 10.l 10.8 ND 10.8 
Ene-91 23.4 2 5 . 1  24.l 22.1 5 . '  11.6 7.' ••• ' . l  1 . 5  10.3 21.6 10.0 10.0 22 •• '.7 
'" F�b-91 11.8 1 5 . 1  13.4 10.5 l.5 11.0 '.7 18.0 7 . 1  • • •  13.1 18.5 11.9 15.2 18.1 13.1 .., 
I Mar-91 11.1 12.4 11.6 12.4 3 . 3  21.l 10.0 11.1 '.5 l . '  16.6 16.3 12.3 11.l 11.6 13.3 
Abr-91 U.1 18.1 16.2 15.2 5 . '  21.8 19.4 11.0 31.1 23.4 21.6 
May-91 11.1 10.9 1 0 . 1  12.2 2 . 1  28.9 10.0 10.0 28.7 10.8 • • •  
Jun-91 12.2 • • •  1 1 . 0  12.4 2.2 33.3 ••• • •• 32.7 7 . 5  7 . 5  
TOT!\L 17.1 18.6 17.7 17.2 l . '  13.7 '.0 10.2 7 . 1  2 . '  19.0 16.7 13.1 18.6 11.6 11.9 
Para calcular el tipo ta6rico de los FRAS Y FU'l'UROS s. han utilizado: 
-En las coluanas 1,6,8,11 y 14 tipos FRRF. 
-En 1118 co1uanss 2,1,9,12 Y 15 tipo. del intarb&ncario. 
-En le. eo1U1Ula J la ¡aedia d� los FRRF e interbancarios. 
-En la. columnaa .,10 y 16 tipo. PRRP para apertura. larga. (ma. de l m .... ) y tipo. d81 interbancario para la. corta •• 
PUBMTB: ELABOItACIat PROPIA 
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GRAF ICO 2 
FUTUROS. CONTRA 10 JUN 91 
NEGOCIACION y VARIACION DE LA POSICION ABIERTA 
�r---------------------------------------------------------------'� 
FUTUROS . CONTRATO SEP 91 
NEGOCIACION y VARIACION DE LA POSIeJON ABIERTA 
VAR ros. 
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GRAF ICO 3 
OPCIONES CALL. CONTRATO JUN 9' 
NEGOCIACION y VARIACION DE LA POSICION ABIERTA 
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GRAF ICQ 4 
TIPOS ce MERES ce FRAS y FUTUROS 
FECHA DE INICIO MAR 91 
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